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Resumen Inditex, S. A. es una de las principales empresas textiles del mundo.
Posee siete formatos comerciales, aunque el mas conocido es Zara, su buque
insignia. La clave de su exito radica en una rapida respuesta de la produccion a las
necesidades del mercado. La estrategia de marketing que sigue la empresa es la de
ubicar sus establecimientos, en las principales calles comerciales de las ciudades.
Ademas, la forma que tiene para introducir sus nuevos formatos comerciales es a
traves de su buque insignia. A lo largo del artculo se estudiara el fundamento que
ha seguido Inditex, S. A. a la hora de tomar decisiones de inversion internacional.
Palabras clave Inditex, Inversion Internacional, Establecimientos de Venta al
por Menor.
Clasicacion JEL M16, M21, M38.
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1. Introduccion
La globalizacion economica y cultural, la eliminacion de barreras comerciales,
el avance tecnologico y el desarrollo en los transportes, entre otros, han facil-
itado que personas y mercancas dispongan de una red mas amplia y simple
para moverse. Esto ha propiciado un aumento de los procesos de deslocalizacion
o de inversion directa extranjera. Murray y Kotable (1999) distinguieron entre
servicios basicos o clave y suplementarios, de modo que los basicos son los que
producira la misma empresa mientras que los suplementarios podran ser sub-
contratados a terceros. El sistema de informacion de gestion de las empresas y
particularmente factores como los que se incluyen en su estructura nanciera y
de costes, junto con el entorno empresarial y la cualicacion y disponibilidad de
la mano de obra permiten determinar cuales son las mejores zonas geogracas
donde invertir. Dentro de la contabilidad de gestion, las variables que mayor im-
portancia presentan en la busqueda de ventajas competitivas estan en el coste
de los factores y, mas especcamente, en el coste de la mano de obra. Pero la
contabilidad de gestion tambien analiza variables como el coste del transporte,
el coste de la energa o las oscilaciones del tipo de cambio que inuyen a la hora
de lograr que la ventaja comparativa se convierta en ventaja competitiva.
Los datos analizados de la empresa Inditex, S. A. se han obtenido de las
cuentas anuales consolidadas y, los referentes al tipo de interes legal, del Instituto
Nacional de Estadstica. El intervalo temporal estudiado es 2002-2008 en perodos
trimestrales. Por ultimo, cabe destacar que el analisis econometrico realizado por
medio del programa Eviews se apoya en elementos gracos que complementan el
estudio.
2. Inditex, S. A.
En la actualidad, Inditex es una de las principales empresas textiles del mundo.
Posee siete formatos comerciales (Zara, Pull & Bear, Massimo Dutti, Bershka,
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Stradivarius, Oysho y Zara Home). Dentro del formato Zara, principal ense~na
del grupo y la que cuenta con mayor presencia internacional (30% del total
de establecimientos), se incluye Kiddy's Class, ya que desde 2008 no reune las
caractersticas diferenciales de riesgos y recompensas que determinaran su pre-
sentacion separada. El 80% de la produccion de Inditex se realiza en Espa~na y
cuenta con 400 talleres en Galicia y 300 en Portugal y Marruecos.
Uno de los factores que han ayudado a Inditex a lograr su actual exito reside
en una respuesta rapida de los procesos de produccion a los requerimientos del
mercado. Los precios, que se situan por debajo de sus competidores, han ayudado
a que la rotacion de existencias en sus tiendas sea elevada; ademas, al realizar
inversiones mnimas en publicidad (solo en epoca de rebajas o cuando se lleva
a cabo la apertura de un nuevo establecimiento), el coste del producto se ve
reducido. Para incentivar a los clientes a que entren en sus tiendas, ubica sus
establecimientos comerciales en el centro de las ciudades y/o en las calles mas
transitadas, utilizando los escaparates como imagen promocional de sus ense~nas.
Para analizar el comportamiento de la apertura neta de establecimientos para
la distribucion de productos al por menor, la investigacion se lleva a cabo desde
la perspectiva de dos grupos de hipotesis:
Cuadro 1: Grupos de hipotesis de trabajo.
Hipotesis relacionadas con el en-
torno empresarial y del pas.
Hipotesis relacionadas con el
planteamiento de la teora
economica.
Proximidad geograca Margen bruto
Diferencias culturales EBITDA
Legislacion EBIT
Tama~no del mercado
Resultado del ejercicio antes de im-
puestos
Posibilidades de crecimiento del mercado Resultado neto
Impuesto sobre benecios
Tipo de Interes legal
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a) Hipotesis relacionadas con el entorno empresarial y del pas.
Las variables analizadas son: proximidad geograca, diferencias culturales, leg-
islacion, tama~no del mercado y posible crecimiento exponencial del mercado.
En el caso de Inditex, S.A. las hipotesis relacionadas con el entorno empre-
sarial y del pas, se cumplen. Se trata de una empresa espa~nola, con lo que
a traves de la hipotesis de proximidad geograca cabe esperar que mas del
80% de los establecimientos con que cuenta la compa~na se situen en Europa
(principalmente Espa~na, Portugal, Italia y Francia). Por otra parte, Inditex,
S.A. no dispone de presencia alguna en Oceana.
Por la hipotesis de proximidad cultural, el segundo territorio en el que se
preve que la empresa posea una mayor presencia es America, donde el numero
de establecimientos ronda el 8% y su principal mercado es Mexico, no solo
por el numero de establecimientos (aproximadamente el 50% de los establec-
imientos totales del continente), sino tambien por el numero de formatos
comerciales.
La estrategia de inversion que desarrollara la compa~na para los proximos
a~nos, consiste en ampliar su presencia en Asia, planteamiento que justica
las dos ultimas hipotesis que versan sobre el tama~no del mercado y su posi-
bilidad de crecimiento, al tratarse de una economa emergente con amplias
posibilidades de crecimiento (ver Figura 1).
La mayora de los locales donde la empresa desarrolla su actividad de dis-
tribucion al por menor se encuentran en regimen de arrendamiento operativo.
En algunos casos, la renta es de cuanta ja, mientras que en otros la renta
se establece como un porcentaje de las ventas que se efectuan en el local ar-
rendado. Estos contratos, en general, presentan una duracion entre 15 y 25
a~nos.
En Espa~na, Resto de Europa y America la presencia de tiendas franquici-
adas es residual, mientras que en Asia1, Oriente Medio y Africa la mayora
1 Las ventas en este territorio son las que mas han contribuido a lograr la cifra de
benecios obtenida en 2009.
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Figura 1: Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes Financieros Anuales
Consolidados de Inditex, S.A.
de establecimientos se encuentran en dicho regimen, ya que los costes de es-
tablecimiento y la legislacion existente hacen que sea complicado instalarse
sin aplicar polticas de Joint-venture. Ademas, en estos territorios es donde se
registra mayor variacion de la cifra ventas; por tanto, en ellos se centrara la
mayor parte de la inversion orientada a la ampliacion de sus activos netos.
Con este dato se argumenta la hipotesis de la legislacion que plantea que si los
tramites administrativos son lentos y costosos, la manera optima de acceder
a un mercado es, bien a traves de Joint-ventures o empresas conjuntas, bien
por medio de franquicias2. Por otra parte, cuando los costes de establecimien-
to sean muy elevados, dichas vas constituyen la formula mas economica de
apertura.3
2 Los gracos que argumentan estas armaciones, y que aparecen en la siguiente
pagina, han sido elaborados a partir de la informacion segmentada de la que se dispone
en los balances.
3 Ver Anexo VI: Modo de penetracion en el mercado de Zara. Donde se pueden
analizar hasta el a~no 2003, las aperturas que ha llevado a cabo la ense~na y el regi-
men en que se han efectuado. Todo ello clasicado por territorios.
130 Mara de las Vi~nas Gallardo Ramiro
La Informacion Segmentada y el Sistema de . . . El Caso de Inditex 131
b) Hipotesis relacionadas con el planteamiento de la teora economica.
Las variables analizadas son: Margen Bruto, EBIT, EBITDA, Resultado del
Ejercicio Antes de Impuestos, Resultado Neto, Impuesto sobre Benecios y
Tipo de interes legal.4
Modelo 1
Figura 2: Relacion entre Aperturas Netas y Margen Bruto.
De la Figura 2 se desprende que el margen bruto explica en un 63,47% la
apertura neta de establecimientos de venta al por menor siguiendo la regresion
exponencial expuesta.
Si se realiza la regresion econometrica de dicha variable con respecto a la
exogena del modelo obtenemos: 5
4 Los gracos son de elaboracion propia a partir de los Informes Financieros Anuales
Consolidados de Inditex, S.A. Las unidades de valoracion son miles de euros.
5 AN: Aperturas Netas; MB: Margen Bruto; TI: Tipo de Interes; IBNFCIOS: Im-
puesto sobre Benecios.
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Aperturas Netast = 0 + 1Margen Brutot+
2Tipo Interest + 3Impuesto sobre Beneciost + "t
(1)
Siguiendo el siguiente razonamiento para la primera de las variables endogenas
se prueba que el aumento del numero de establecimientos tiene como conse-
cuencia una disminucion del margen bruto probablemente debido a que la
apertura de nuevos establecimientos conlleva una poltica de precios promo-
cionales6.
Con respecto a la segunda variable endogena se prueba que la relacion ex-
istente entre el tipo de interes y la apertura neta es positiva. Por lo tanto,
cuando se situan los tipos de interes legal en posiciones mas elevadas, mayor
es el numero de tiendas abiertas por la compa~na.
Del mismo modo ocurre con la tercera variable endogena que prueba que a
mayor cuanta del impuesto sobre benecios, mayor sera el numero de aper-
turas netas.
6 Los datos que se han utilizado para realizar todas las regresiones se muestran al
nal en los anexos I, II, III, IV y V.
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La capacidad predictiva de este modelo ha mejorado con respecto a la regre-
sion inicial al reducirse la existencia de errores en un 78,03% y las variables
son signicativas para explicar la variable exogena.
La matriz de correlaciones prueba que el modelo no presenta multicolinealidad
y el correlograma prueba que el modelo no presenta autocorrelacion.
El test de Jarque-Bera prueba que la distribucion que sigue la perturbacion
del modelo es una Normal.
Los mismos criterios de analisis se aplican para las regresiones estudiadas que
siguen a continuacion y de las cuales se presentan los contrastes. En todas
ellas aparece un problema de multicolinealidad; pero si se elimina la variable
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que la provoca se produce un error de omision de variables relevantes con lo
que el modelo no sera valido.
Modelo 2
Aperturas Netast = 0 + 1EBITDAt+
2Tipo Interest + 3Impuesto sobre Beneciost + "t
(2)
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Modelo 3
Aperturas Netast = 0 + 1EBITt+
2Tipo Interest + 3Impuesto sobre Beneciost + "t
(3)
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Modelo 4
Aperturas Netast = 0 + 1Resultado del Ejercicio Antes de Impuestost+
2Tipo Interest + 3Impuesto sobre Beneciost + "t
(4)
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Modelo 5
Aperturas Netast = 0 + 1Resultado Netot+
2Tipo Interest + 3Impuesto sobre Beneciost + "t
(5)
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El tipo de interes legal no constituye una variable explicativa por s sola
para justicar el comportamiento de la variable exogena, ya que tan solo explica
el 20,48% del comportamiento si se aplica una regresion exponencial.
Segun los resultados obtenidos, se demuestra que el modelo (1) sera el mod-
elo optimo para poder determinar el comportamiento de las aperturas netas de
establecimientos de venta al por menor efectuadas por Inditex.
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3. Conclusiones
La proximidad geograca, las diferencias culturales entre los territorios, la leg-
islacion existente y el tama~no del mercado y/o sus posibilidades de crecimiento
marcan la adopcion de decisiones de inversion en un territorio concreto.
En el caso de Inditex, S.A. queda demostrado que una estrategia de inver-
sion exible (Joint-venture, empresa propia u outsourcing) dependiendo de las
caractersticas de los mercados destinatarios, garantiza el exito de las inversiones.
Como conclusion nal y despues de un exhaustivo analisis econometrico de
las cuentas anuales y la inversion directa llevada a cabo por el grupo, se concluye
que el modelo optimo para evaluar el comportamiento de la apertura neta de
establecimientos de venta al por menor viene determinado por el margen bruto,
el tipo de interes legal y el impuesto sobre benecios.
Aperturas Netast = 0 + 1Margen Brutot+
2Tipo Interest + 3Impuesto sobre Beneciost + "t
La aplicacion de este modelo para estimar las aperturas netas implica una
reduccion de los errores propios de la estimacion en un 78,03%. La distribucion
que sigue la perturbacion es una Normal y no presenta errores que reduzcan su
capacidad predictiva.
El resto de los modelos analizados y compuestos por EBIT, EBITDA, Re-
sultado del Ejercicio Antes de Impuestos y Resultado Neto presentan bien un
error de multicolinealidad, bien de omision de variables relevantes si se trata de
eliminar la variable que provoca dicha multicolinealidad.
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Anexo VI: Modo de penetracion en el mercado de Zara
Fuente: Lopez, C. y Fran, Y. (2009) Internationalisation of the Spanish fashion brand
Zara. Journal of Fashion Marketing and Management, 13, 279-296.
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